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We study the impact of housing wealth shock on fixed asset investment based on 
the analysis of firm investment behavior both qualitatively and quantitatively. The 
main contribution of this paper is that we effectively control the impact of 
consumption shock, short term technology shock and long term technology shock on 
fixed asset investment with structural model and Bayesian method and extract the 
impact of housing wealth shock on fixed asset investment. 
Based on the quarterly time series data from 1998 Q1 to 2012 Q4, our empirical 
study shows the following results: 
Firstly, variance decomposition results show that deviation of housing wealth 
from output account for 28% of investment growth rate movements in first period 
while short term technology shock and long term technology shock are non-negligible 
impetus to investment growth rate fluctuation.  
Secondly, impluse response results show that 1% relative increase of housing 
wealth to output leads to 0.75% increase in investment growth rate in first period. 
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全社会固定资产投资总额 2.24 万亿元，而 2012 年全社会固定资产投资总额扩张
为 36.48 万亿元，年均增长 23.93%。图 1(a)展示了 1998 年以来我国投资、消费
和净出口对 GDP 增长的贡献率①，图 1(b)展示了 1998 年以来我国固定资产投资
占 GDP 的比重。图 1(a)表明，从 2001 年到 2010 年投资对我国 GDP 增长的贡献
率一直高居第一位。图 1(b)表明，自 2007 年的美国次贷危机爆发之后，在出口
受到负面影响和国内消费持续低迷的环境下，为了提振经济，我国政府公布了 4




图 1(a):投资、消费和净出口对 GDP 增长的贡献率  图 1(b):我国固定资产投资占 GDP 比重  
 ----------投资贡献率       消费贡献率————净出口贡献率 
            注：数据来源于 2012 中国统计年鉴             注：数据来源于 CEIC 中国经济数据库 
                                                        

















消费支出的波动幅度比较小，而政府支出和净出口占 GDP 的比重较小。我国 1998
年第一季度至 2012 年第四季度的名义 GDP、投资、净出口、政府支出和消费的
























政策的传导机制。而 Topel 和 Rosen(1988)[9]以及 Bernanke 等人(1991)[10]都在假设
                                                        






























































Miles(2009)[12]使用美国 1959-2007 年的季度数据，通过 VAR 模型考察了住
宅投资与美国经济的长期关系。作者发现, 住宅投资在美国经济周期中扮演了非
常重要的角色, 特别是 1980 年金融放松管制后, 住宅投资的增长促进了非住宅
投资的增长。 
    随着面板数据计量方法的成熟，国外学者开始使用面板数据模型研究房地产
市场波动对宏观经济的影响。Case (2000)[13]用面板 VAR 模型研究了美国房地产
市场和投资、产出的关系。作者发现了与 Miles(2009)[12]类似的结论。作者发现：
房产价值的不断增加，会带动产出和投资的增长。 
SVAR 模型出现之后，也有学者开始尝试用 SVAR 模型来研究房地产市场波
动对宏观经济的影响。Demary(2009)[14]利用结构向量自回归(SVAR)模型研究了
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